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I　 序　
財務管理あるいは経営財務の領域の確定の問題が論じられて以来，すでに
かなりの年月がたっている。財務管理は何を対象 とするのであろうか。財務
管理の領域はどこを示すのであろ うか。具体的には，財務管理は何を扱うの
であろ うか。これらの問題に対する見解としては，各学者のそれぞれの立場
から多くのものが示されてきた。そ の うち，『資金の循環する流れ』に財務
1）
管理の対象を見い出して論じてきたものがある。それは，財務管理を資本調
達論として展開する立場と多くの点で異なっている。『資金の循環する流れ』
に問題分析の視点を見い出すことにより，一方では，それを『資金収支適合
2』
の原理』として論理を組み立てる立場のものが現われてくるようになる。こ
のような立場は，財務の本質を資金収支適合の原理の中に求めるのである。
また財務活動の基礎的なものとして資金繰りを考えることになれば，資金収
支の適合の問題は重要な意味をもっことになり，そこには重要な手掛りが存
在することが理解される。　
ところで，投資決定論に代表される研究が生成し，発展してくると，財務
3）
管理それ自体の中に 乱 何らかの変化を強いられてくるのが一面の姿である。
そして，その変化が強力な場合には，財務管理の領域も新しい研究の中に包
摂される危険性をもってくるのである。しかしながら，投資決定論が現在ど
のような位置にあり，今後どのような展開をし ようと乱 ここでは，財務管
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理それ自体の中に内在してきた財務上の問題点にしぼって検討を加えてみた
しヽ。　　
さて，以上0 ような財務管理の対象と領域について検討を加えるにあたり，
本稿では，フラソスにおける財務管理研究の現状をふまえる意味もあわせ。
4）
コンソの所論を中心に展開することにする。コンソの研究は，必ずしも新し
い説を展開しているわけでぱないが，資金収支の適合関係に問題の視点を見
い出していることからとりあげてみたのである。本稿では，まず財務管理の
本質として，その対象問題を検討し，次に，具体的な領域問題に立ち入るこ
とにする。
H　財務管理の本質
コソソによれば，財務管理（La Gestion financiere）は， それが設立，成
長 ， 自 主 化 とい っ た 企 業 の 全 般 方 針 に 関 係 し て い る た め に ， 企 業 管 理 に お い
5）
て特別な位置を占めているとい う。財務管理は, 労務管理，生産管理，販売
管理などとは違って，資本そのものと係わりがあるという意味でかっかしい
側面を有している。したがって，資本そのものの性格を明らかにすることも
重要であ り，資本に附随する諸問題を含めて検討することが必要である。　
さて，交換に基礎をおく市場経済においては，経済行為者間の関係が現わ
れるのは貨幣形態のもとである。貨幣現象は最も明らかなものであり，実際
の現象をもっともしばしばあらわしている。したがって，財務問題は，すべ
ての時間，すべての面において，企業の生存と係わりがあることになる。　
企業の職務機構は，恐らく単純な関係図の形態に表わせるであろ ‰ その
目的は，他の経済行為者に財とかサービスを与えるために獲得した財やサー
ビスを変換させることである。したがって企業活動は，生産活動と交換活動
（une activite de production et d'ec友ange）によって達成されることになる。
資本は， ある一定時点における建物， 機械， 原材料といった財すなわち
流人の流れ（購買）
資 産
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「資産」の集合によって与えられる。それらの評価は，企業の貸借対照表の
資産を構成することになる。　
もし，保有する財（額と評価）が， 一定時点に考慮できうるとするならば，
交換の結果として生ずる財とサービスの変動は，決まった期間しかとらえる
ことはできないのである。　
一定期間の間に購入する財やサービスの額は流入の流れ(les flux d'entree）
と呼ばれ，それと同じ期間の間に生産され，販売される財やサービスの額は
流出の流れ（ies flux de sortie）と呼ばれる。この流れを記録するために選
択される期間の単位は，分析の必要性に従って変化し うる。一般には，一般
経営計算書（le Compte d'Exploitation Generale）の作製のために一年を利用j
している。資産と流れ（すなわち，貸借対照表と一般経営計算書との間における）
の関係は，次の方法によって図式化できるのである。　　　　　　　　　　　
所有する財とサ ビース（購買）　　　　　　　　　　　　
↓　↓　↓　↓　　　　　　　　　　　　　　
変 換 一 生 産　　　　　　　　　　　
生産され7
しi
サjヒブ
↓
（販売）　
資産の中に， 特別な性格の財すなわち貨幣（monnaie) か存在する。　貨幣こ
の保有は，生産に必要な財やサービスの獲得を可能にするものである。生産
された財とか創造されたサービスを与えたのぱまさし く貨幣によるものであ
る。 すべての交換は， 貨幣の媒介によって実現される。　こうして， それは
「貨幣の流れ（flux monetaires）」と呼ばれる流れを生みだしている。財やサ
ービスの流入とい う「実物」の流れは，流出の貨幣の流れと一致する。反対
に，財やサービスの流出の「実物」の流れは，流入の貨幣の流れに一致する。
流入の実物の流れ　｜　　　　↑　流出の貨幣の流れ?
? ? ?
(現金の支払い)
資産あるいは資本
転換のプロセス　　　　　
あるいは生産
流出の実物の流れ
↓
6 ）
→
?
??? 流入の貨幣の流れ
( 現金の受け入れ)
以上のようなコV ソの説明は，物財の流れと貨幣の流れが相反対に生じて
いることから十分，理解できるところである。では，コソソは，財務管理ひ
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本質をどのようにとらえるのであろうか。　
コソソによれば，資本を保有し,生産レ 取引に参加するためには，企業は，
貨幣手段を必要としなければならず，したがって，それを提供することが財
務管理に属することになるのであるという。それは資金調達（financement）
の問題である。貨幣手段の準備（La disposition de moyens monetaires）は，
モ0 うちに費用を含んでいる。すなわち，貨幣手段0 手当は，それによって
出資や前払いを形成しているのである。
したがって，企業に，絶好機に貨幣手段を獲得することは√財務管理に属
することになる。実際問題として，もし集められた資金（fonds）が，生産活
動や取引活動に利用されないならば，役に立つ必要性かおるのに，資金は非
生産的になってしまうであろう。その点を成功させるために，財務管理は，
資金調達の必要額を予測しなければならない。ここに，第一の目的が現われ
ることになる。すなわち，財務管理は，その対象として，企業の資金調達の
必要額を予測し、その必要額を満たすために必要な貨幣手段を与えることで
7）　　　　　　　　 、… … …__
ある。このようなコソソの指摘は，伝統的にいわれてきた資本調達の問題そ
のものを示しているということができる。しかしながら，コソソは，これの
みを財務管理の対象としているわけではない。もう一つの対象を指摘する。
コソソによれば，企業の原動力は利潤であるという。最終の利潤は，経営
活動によって「資産」となる生産工程の生産性および他の経済行為者との関
係から生みだされる財やサービスの取引条件から生ずる。利潤は，一定期間
における流入の流れと流出の流れから引きだされた差によって測定される。
獲得された成果，換言す れ ば， その流れと集められた資金との間の関係
が，もっとも上昇しうるかどうかを確かにすることは財務管理に属するので
ある。したがって，財務管理は，投資決定や経営計画と密接に結びついてい
るのである。しかし当面の利潤以上に，企業は将来の利潤を守らなければな
らない。すなわち，そのために，財務管理は，資本を守り，資本を増殖しな
げればならない。利潤の使途を統制し，企業を構成する法律上の独立性を維
持することは，同様に財務管理に属するのである。ここに第二の目的が現わ
れてくることになる。すなわち，財務管理は，その対象として，経営計画を
規定し，企業の独立を保証する資本の増殖方針とを決定することである。　
このようにして，コソソによれば，財務管理は，単に，その対象として，
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資金調達問題を解決するものではないのであり，企業 の経営によって生ずる
すべてのリスク負担の責任がかかるのも財務管理であるとい うことになると
い ‰ 財務管理は，企業の存続を維持しなければならない。結局，企業の全
活動の承認が財務的であるために，企業の生存のうちで主要な選択を支配し
ているのはまさしく財務管理とい うことになる。　
そして，目的に適合した資本保有すなわち資本総額，資本構成の保有は，
企業の基本的問題である。しかし，企業とその環境との間の貨幣の流れの永
久的な維持は，取引に必要欠くべからざるものである。もし流入と流出との
貨幣の流れの調整が実現されないならば，企業の消滅あるいは自主化の破滅
8）
の結果となるであろう。　
以上がコソソの財務管理に対する考え方である。一つは資金調達（流動性）
の問題であ り， もう一つは資金運用（収益恂 の問題であると考えることが
できる。では，このような考え方を基礎にして，コソソは，具体的には，ど
のような財務管理の領域を指摘するのであろうか。
Ⅲ　財務分析と財務計画　
コソソが財務管理の領域として具体的に取り扱 うのは， 第1 に財務分析
(L'analyse financiere)である。財務分析は，財務管理者のすべての活動領
域の中で基礎的なものとして考えられている。　
コソソによれば，財務分析は基本的な目的として，企業の財務上の均衡状
態を探求し，投下資本の収益性を測定することであるという。財務分析の目
的は，それが企業自体によって導かれるか，財務管理者によって導かれるか，
あ るい は ま た 銀 行 家 ， 信 託 会 社 ， 小 売 商 人 ， 貯 蓄 家 と い っ た よ う な 第 三 者 に
9）
よって導かれるかによって異なってくるのである。　
財務管理者（Les Services Financiers）は，一方では，企業の全般方針を限
定するうえで全般管理者（la　Direction Generale）に与えるために，他方で
は，企業の財務管理に必要欠くべからざる手段の準備 すなわち必要資金
の た め
額の決定，資金調達手段の選択, 必要な信用の獲得，顧客に関係した信用政
策の確立，企業によって実現される経営活動の収益性の測定など
に，情報を集めるのである。これに反して，第三者は，しばしば企業の財務
状態の特定部面をみている。すなわち，銀行家にとっては，信用の要求に対
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して企業によって提供された返済のための担保であり，株主にとっては，収
益性が維持されているかを判断しようとするものであり，その収益性は，企
10)
業の中へ経営参加を増大させたり減少させたりするのである。　
しかし，こういった二つの利用者の集日1を区別することそのことが，それ
らの分析に導くように準備されている数多くの情報となる0 である。財務管
理者は，すべての会計，財務，統計資料を準備し，企業の財務状態を正確な
方法で表わすために必要なすべての財務機構を知っているのに対し，第三者
の財務分 析は，主として企業によって公にされた情報， しばしば株主総会(rAssemblee
  generale)における年次報告書によって与えられる。　したがっ
て，第三者に準備する情報は，ほとんど時間に制限かおるといヶことになる。
最 近， 法律 は， 企 業 に対 し， 伝統的 な 『企業 の秘 密 』 に対 し て， 数 多 くの情
11）
報の公表を要請している理由はそれによる。　
財務分析は，それが内部からであろうとも外部からであるうと乱 主要な
財務諸表一 貸借対照表(le Bilan),経営計算書(le Compte d'Exploitation)，
損益計算書（le Compte de Pertes et Profits）
いる。
を利用する技術によって
このようにして，コンソは，財務分析の中で，まず財務管理に必要な財務
諸表の説明をする。この点に関しては，すでに多く0 ものによって理解され
12）
ているところである。続いて，財務状態の決定の問題を取り扱う。コソソに
よれば，企業の財務状態は，永久に貨幣の流れの調整を確実にする0 に十分
な流動性の度合を維持する能力によって決定されるとい ‰ したがって，財
務状態は， それが有し てい る資産の流動性と借金の債務との反対関係にな
る。それゆえ，資本の構造と構成の検討によって評価することができるので
ある。賃借対照表は，こういった分析を導く手段を提供している。財務問題
が貨幣の流れの永久的な調整に基づいているのに対し，確かに，貸借対照表
はある一定時点における状態しか情報を与えていない用具となっている。し
かし貸借対照表の要崇は，未来の貨幣の流れの情報を合んでいる。そして1
コソソぱ，ここでは，運転資金による財務均衡の問題を取り扱うと同時にj　
13）
財務比率の関係をあわせ展開するのである。　
さて，次に，コソソ石財務管理の領域としてとりあげているものに財務計
画（Le Plan Financier）がある。財務計画では，とくに予算および投資計画
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が強調されることになる。　
コソソは， 計画をとりあげるうえで予測（prevision）り問題を重視する。
コソソによれば，予測の職能は企業の機能のうちで必要欠くべがらざるもの
であるとい う。 すべての意思決定はV  スク(risque ）の測定を意味し， した
がって発展の予想はある状況を期待するということである。選択には，ただ
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ちに予測を組織化し，続いて，拡がる危険を減少させるようにする重要性を
もっている。企業における予測の職能の役割は，このように重要な修正をす
みやかに受けるのである。予測は常に統制と関連する。企業の管理はすべて
の経営活動に対し好ましい意思決定に基礎をおきながら，意思決定の実施を
14）
監督し，経営活動の結果を統制しなければならない。　
企業に予測があるという事態は，財務上の予測の支えとして役立っている。
財務計画は，いくうかの方法によっては，企業の計画のうちの財務上の表現
である。なぜなら，すべてそこに集中しており，とくに予測の管理において
はそうである。予測は，その骨組みが短期の管理であろうと乱 長期の管理
であろうと乱 企業のすべての経営活動の財務上の結果を統合することを確
かにしている。次に示すように三つの独立した予測のもとに財務計画を表わ
15）すことができる。　
（1） 経営予算（短期）　
（2） 投資計画と資金調達肝画（長期）　
（3） 財務予測の状態を伴う財務予算（貨幣の流れの永久的な調整）　
このようにしてコソソは，財務計画のうちの予算を論ずるのであるが，一
方では投資計画にもかなりの力点をおくことになる。そのうちで，コソソが
投資計画を展開するにあたり，資金調達計画との係り合いで検討しているこ
16）17）とに注目しておきたい。
w　 資金調達手段　
コソソが財務管理の領域として，財務分析と財務計画に対して資金調達手
段について考える。資金調達に関する研究は，経営財務研究の当初からなさ
れたものである。　
コソソによれば，物的財産および財務上の財産からなる資本0 保有は，前
もっ て， そ の獲 得 とか創 りだ す こ とに 必要 な資 金を 集 め てお く こ とを 必要 と
18）　　　　　　　　　　　　　　　 ‥　　　 ‥
するという。また，企業は，資金調達手段と設立，運営および発展に必要な
源泉とをあわせもたなければならないといわれている。企業の貨幣需要は，
まず生産のための資本や取引に必要な現金との構成から生ずる。それから，
それは生産の活動，取引の活動，ついで生産のための資本を維持したり，増
大させたりする傾向がある活動から生ずる。
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資産構造の変更は,短期的には経営活動0 変動によって,長期的には経営活
動の規模の増大によって生ずる。この増大はおそらく制限はあるが，強力な
生産要素の利用によって達成されるであろう。企業0 成長の要求に対し，長
期的に応えるものは,新たな生産財を創ることすなわち投資(I'investissment)
である。新たな生産要素の使用によって経営活動が増大することは，棚卸資
産，財務上の資産および取引に必要な現金の増大を生じさせることになる。
資産の増大は短期に生じた信用の増大によって必ずし もおおわれるものでは
ない。一方では投資から生じ，他方ではその他の物的財産と財務上の財産の
保有から生ずる必要資金調達額は，企業の貨幣需要と呼ばれるものを決定す
る。
固　定　資　産　の　増　大
流　動　資　産　の　増　大
貨幣需要は，一方では，企業がその経営活動を取戻すことができる資金調
達手段すなわち自己金融（'autofinancement）によって，他方では，『小売商
人』による信用といったようなものに生ずる資金調達手段によって，部分的
に満足できるのである。貸借の差引によっては，企業は第三者に対して負債
を負わなければならない。ここに資金調達の必要性がおこる。
内　部　金　融
外 部 金 融 の 必 要 額
短　 期　 の　 信　 用
外部金融の必要性は，最初，一方では，生産のための資本を構成する財産
の取換えとか増大により，他方では，直接に経営活動のサイクルに関与する
物的財産および財務上の財産の保有による。したがって，企業に必要な借金
の要請の度合19) 資産要素に関与している財務上のサイクルの期間に依存し
ているのである。　
したがって，コソソによれば，外部金融は二つの対象をもつことになると
いう。すなわち，生産のための資本に関連した必要額と企業の運営から生ず
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必要額あるいは
利　　用
生産のための資本の増大
循環する資産の増大
資金調達額あるいは
源　　泉
内　 部　 金　 融
外 部 金 融 の 必 要 額
短　 期　 の　 信　 用
る必要額との準備金である。前掲の関係図は，明らかに，一方では，一般に
生まれたところの循環する資産と関係のある短期0 信用の役割と，他方では
自己金融の役割を示している。最後のものは，とくに，支払期日がきてぃなl
たヽめに恒久的であり長期の資金調達の必要額にあった財産をあらわしてい
る。固定資産の設定は，たとえ経営活動のサイクルで生まれた必要額の準備
金が，しばしば一時的な資産調達すなわち，短期の信用に頼ることしか要求
しないとして乱 長期の資金調達手段に頼ることを要求せざるをえないこと
20）になる。　
しかしながら，企業の財務的均衡は，運転資金の存在におかれるといわれ
る。債務の返済は，運転資金の下落を生じさせる固定資本の軽減によって説
明される。よって，運転資金の水準を維持するために，すなわちそれを再構
成するために，長期の資本不足を生じさせることになる。しかし，短期の信
用の増大によっても補えないところの循環する資産の一部は，財務的均衡の
危険な状態を修正しないで，短期の信用に頼ることによっ七では全額，資金
調達することはできこいかもしれない。こういった修正ぱうL クレj
ヲレ か
の
関係，あるいは頂 貪1 ］ズレの関係の展開によって測定される。したがって，
循環する資産の増大は，運転資金の増大を必要とするのである。この必要額
は，いくぶんあいまいな『運転資金による必要額Jl   <D方法で算定される。　
短期の外部金融の要求は，季節的変動によって生ずる不足を制限っきで認
められる。すなわち短期用言用が不十分である時，それは一時的な修正を求
めるために使われる。次のような方法によって，企業の必要額を図式的に表
21）
わすことができる。　
この関係図は，明らかに，直接に企業によって自由となり，自己金融によ
って測定された内部金融と企業に対しではなく見しらぬ第三者に対し頼るこ
必要額あるいは
利　　用
生産のための資
本の増大
固定資産の増
大
循環する資産
の増大
再構成と運転
資金の増大
循環する資産
の増大
財務管理の対象と領域　99
資金調達あるいは　　
源　　泉
内部金融
一利潤の利用　　(
利益留保)
一減価償却費
内部金融
長期の資金調達
外部金融短期の資金調達
短期の信用
とを強要させられた外部金融との間の基本的差異を示している。固定資産の
増加と運転資金の増加と再構成から生ずる資金調達の必要額を『資本需要』
と呼ぶ。この必要額は，部分的には，内部金融によって満足なものとなる。
『短期の信用需要』は，運転資金の増加によってまかなうこ とはできないと
ころの循環する資産の増加の結果によるものである。この需要は，部分的に
は，短期の信用によって満足吝れる。同様にして資金調達手段の補足や伝統
的な分類の明白な特質が現われたように思われる。資金調達の最適構成を求
めなければならない企業は，結局，資産構造に依存しており，したがって基
本的には投資の選択および財務上の自主性のレベルの選択に依存するのであ
る。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　▽　
しかしながら，投資の問題と長期の資金調達の問題は緊密に結びついてい
る。大部分は，投資決定は。 資金調達の要求すなわち使用額，費用，期間に
依存する。特に，投資決定は，企業の財務均衡が資産の流動性の度合いと債
務可能の額との間の対立関係にあるので，投資の収益性と固定化した資金の
回収の遅れに依存することになる。実際には，内部金融の額は，一方では投
資の収益性に依存するであろうし，他方では,創りだしたあるいは獲得した財
産の寿命に依存するであろう。この最後のものは，減価償却の手続に一致し
た財務上のサイクルを決定することになる。　
このようにして，長期の資金調達は，経営活動から達成された利潤に基礎
をおいている。これに反して，取引や銀行信用によって生ずる信用にかかお
る短期の信用は，経営サイクルの活動結果すなわち収入の実現に基礎をおい
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て い る。 と に か く 長 期 の資 金 調 達 手段 と短 期 の資 金 調 達 手 段 と の 問 の 区 別 は ，
22）
もっ と も実 践的 な もの とな ってい る のであ る。
V　結　 び　
コソソの財務管理論は， 資金収支適合の関係 財m 的均衡）を維持し な が
ら，収益性の問題を考慮して展開したものと解することができる。コソソの
財務管理論は，最近にみられる財務管理論と多くの点て似かよっている。そ
の第1 は，財務管理の対象としてすでに示した二点一 流動性，収益性
を理解している点てある。この点に関しては，後者の収益性が財務管理自体
の対象となりうるかについては異論があるところである。ただし，かなりの
学者がこういった二点をとりあげているのも事実である。第2 は，財務分析
をとりあげることによって，企業そのものを分析的にとりあげることである。
それは，財務分析を財務管理の基礎として考えているからにほかならない。
第3 は，投資計画を財務管理の中で扱っていることである。投資の問題が企
業にとって重要な意味を有しており，また，コソソが財務管理の中に収益性
の問題を含めて考えようとしているとすれば，これを含めて考えることは当
然のことであるといえよう。以上の点は，現代の新しい流れの中で生れてき
た財務管理論 に れを管理論的財務論，意思決定論的財務論と呼ぶ）においては，
特に強調されてきている点である。　
これに対して，コソソが財務管理の領域の中で資金調達の問題をとりあげ
強調している点は，とくに注目しておく必要がある。特に貨幣需要の問題と
してとりあげている点は示唆にとんでいる。また，この点は，伝統的にも財
務管理研究の中で検討してきた領域であり，むしろこの点が財務管理の基礎
としなければならない点であると考えられる。　
財務管理は，企業の中で，特に重要な位置を占めているのは事実である。
しかし，それだからといって，財務管理が，経営管理一般と同じ内容を有し
ていると考えることには問題があると思われる。コソソが，現代における財
務管理研究を整理し，その統一を企てている点は，十分理解できるところで
ある。しかしながら，コソソの研究において 乱 依然として財務管理の対象
領域としては幅広すぎるのではないかと思われる。換言すれば，財務管理を
もっと限定的にとりあげる必要かおるのではないかと考えたい。これらの解
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決 のため には， コソ ソ もか な りくわし くと りあげ てい る資 金調 達 の中 にそ の
手 掛 りが 存 す る よ うに 思わ れる のであ る。
1） 次の文献は，『資金の循環する流れ』に財務管理の対象を見い出していることがわかる。
Howard,   B.B.  and M.  Upton,   Introduction to Business Finance, New York,/cGraw-Hill
，1953.2
） わが国では，次の文献において，資金収支適合の原理を強調している。　
古川栄一『財務管理』経林書房，昭和38年。3
） 本稿でとりあげたコンソは，E. ソロモンの研究もとりいれよ う と,していることに注意
したい。4
） 本稿で参考にしたコンソの文献は次のものである。　　　p.
 Conso,    La　Gestion　Financi ふre de L'Entreprise, Paris,   Dunod,  1967.5
）Ibid.,  P.I.6
）Ibid.,  pp.1 ～2.7
）Ibid.,  p. 3.8
）Ibid.,  p.3.9
）　Ibid., p.5.10
）Ibid.,   p. 5.11
）Ibid.,  p.5.12
） 会計学的見地からの財務諸表の説明は次の文献が参考となる。　　
青木脩『新版フランス会計学』財経詳報社，昭和47年。
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P,  Conso,   op.　cit., pp.5 ～94.Ibid.,
   pp.195～196.Ibid.,
   p. 198.Ibid.,
   pp.217～268.
なお，最近における資本コスト論は，コンソの研究の中にはみられない。p.
  Conso,  op.　cit., p. 95.Ibid.,
   pp.95～96.Ibid.,
  p.97.Ibid.,
   p. 98.Ibid.,
  p.99.
